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開放経済における金融政策の効果：
小規模マクロ計量モデルによる
シミュレーション分析の試み
平山健二郎
1. はじめに＊）
この研究は横浜国立大学の研究者グループが開発した小規模のマクロ計量
モデルに金融セククーを追加し，開放経済における金融政策の効果を分析す
るものである。 1980年代に入って日本は大幅の経常収支黒字を経験し，その
副作用として貿易摩擦が発生する一方， 1985年秋以降はG5による協調介入
をきっかけに急速な円高に見舞われ，マクロ経済政策運営についても多くの
議論がなされてきた。特に経常収支黒字の削減のために，内需拡大を求める
声が内外より高まり，財政金融政策の拡張的な運営が求められた。現実に昭
和62年度においてとられた財政拡張政策は日本経済の内需主導型成長への転
換を促し，現段階（昭和63年4月）では相当程度所期の効果があがっている
ように思われる。勿論，公定歩合の一連の引き下げに代表される金融政策の
綬和も景気剌激にある程度の貢献をした筈である。ところが伝統的なマクロ
理論 (Mundell-FlemingModel)によれば変動相場制下の開放経済におけ
る金融綬和政策は経常収支を改善する，とのよく知られた結論がある。これ
は金融緩和による国内金利の下落が為替レートの減価を引き起こすからであ
＊） 本研究は昭和61~62年度の科研費補助（総合研究A,研究代表者横浜国立大学経
済学部教授鬼塚雄丞，課題番号 61301073)を受けた。記して，感謝の意を表した
い。また，この共同研究プロジェクトのメンバーからは貴重なコメントを戴いた。
開放経済における金融政策の効果（平山） （117)37 
る。従って，経常収支黒字削減対策としては金融の綬和はふさわしくない手
段ということになる。為替レート変動に基づく経常収支の変化にはしかし，
長いラグが伴うことも知られている。為替レートの経常収支に対して持つ価
格効果と，国民所得変動に基づく所得効果とではラグの長さや，効果の規模
が異なるかも知れず，金融政策の経常収支に対する効果も理論的な結論に一
致するか否かは実証的な問題と言えよう。そこで本稿では金融政策が経常収
支にどの様な効果を持つか，シミュレーションによる計算を行い，経常収支
対策としての金融政策を評価する試みについて報告する。
さて，金融セククーの開発にあたっての一つの問題はその規模をどの程度
に抑えるか或は拡大するかである。金融政策の効果を分析するという目的意
識から考えれば，横浜国大モデル（以下，コアモデルと呼ぶ）では， 3つの
変数が金融部門から実物部門への transmissionの中枢にあり，それらの変
数の決定を行なうことが重要な課題となる。その1つは貸出金利であり，こ
れは民間設備投資の決定に影響を与える変数である。いま 1つはコールレー
トであり，為替レートの決定に大きな役割を果たす。最後は貨幣ストック
(M叶 CD)であり，消費関数に資産効果の代理変数として現われる。そこ
で既存のマクロ計量モデルの例を見ると，金融セククーはかなりの数の式を
持っている。 1983年時点の京大モデルでは金融セククーは17本の推計式が駆
められる（森口 1983)。日経新聞社の「日経マクロモデル」のそれは定義式
も含めて10本とコンパクトなものの，「日経金融モデル」は推計式43本，定
義式40本計83本の規模にのぽる。しかし，個人の研究者という立場では full
scaleでの金融セククー開発は困難である。約20年前に deLeeuwは米国
経済について 6本からなる金融モデルを推計し，シミュレーション分析して
いる。彼は小さなモデルの利点として，まず理解しやすいこと，また他のマ
クロモデルに組み込みやすいことなどを挙げているが，私もこの方針に従う
(1) 
ことにしたい。つまり，上述の貸出金利と貨幣ストックの決定を中心に据え
(1) また彼はモデルのファイナルテストにおいて，以前のより大きな金融モデルよ
り小モデルの方が精度が良くなったと報告している (deLeeuw 1969, pp. 294-
296)。
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ることにする。 M叶 CDの大部分は預金通貨であるので，銀行部門の行動に
焦点をあて，非銀行金融機廃の行動は外生扱いにする。また，ハイパワード
マネー供給の源泉である日本銀行勘定にも焦点をあて，日銀の政策行動を反
応関数として測定し，その行動の内生化を図っている。
以下，次節ではコアモデルの概容を簡単に説明した上で，第3節で日本銀
行の行動を内生化し，第4節では民間部門の金融行動をモデル化する。第5
節でモデルのファイナルテストを提示し，第6節で金融政策の効果を見る。
第7節で簡単な要約を行なう。
2. コアモデルの概容
金融セクターを除いた実物部門のコアモデルは21本の推計式と14本の定義
式から成っている。表1に推計結果と定義式の一覧を掲げてある。主要な式
についてその特徴を見ておきたい。民間最終消費支出 (CON£R)は個人可
処分所得と実質貨幣残高の関数である。後者の説明変数は資産効果の代理変
数として入れてある。設備投資関数 (IP)は加速度原理型の式となっている
が，銀行貸出金利 (R)や法人税 (TC)も有意な説明変数であり，これらの
変数は政策効果波及の経路にあたる重要な変数である。輸出入関数は相対価
格や交易条件の標準的な関数である。為替レートの変化はこれらの価格変数
に影響を与えて，経常収支に価格効果を持つ。法人税は法人所得の，所得税
は雇用者所得の，間接税は取引高を代理する GNPの関数として特定化され
ている。これらは主に財政政策の効果を分析する際に中心的な役割を果たす
変数であるが，本研究では注目しない。賃金・価格の指数類には 6本の式が
あるが（表1の11~16式），いずれも標準的な構成となっている。失業率は
GNPの港在 GNPからの乖離率によって説明されている。為替レートは
1978: 4 （第4四半期）までは累積経常収支によって説明され， 1980年代は
日米金利差によって説明されている。為替レートは統一された理論的枠組に
よって説明をするのが難しい変数であり，ここでもかなりアドホックな定式
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化を採用せざるを得なかったようである。
既に述べたように金融セクターから実物セクターヘの波及経路としては：
①貸出金利が投資に，③コールレートが為替レートを通じて輸出入に，⑧実
質貨幣残高が消費に影響を与える，の 3つの主要な経路がある。これらの一
義的な波及効果の後は通常の乗数効果が働き，時間の経過とともに GNP等
に変化が発生して行く。例えば，回帰結果を詳しく検討してみると，投資関
数では貸出金利の効果はかなり小さい（1%の金利上昇はたかだか 730億円
程度の投資減をもたらすに過ぎない）。しかし後にみるように， 金融政策の
投資への効果が殆ど無いと言う訳ではない。それは加速度原理が働くからで
ある。このように最終的な効果についてはやはりシミュレーションを行なっ
てみないと判断できない部分がある。
3. 日本銀行の政策行動
金融政策の手段として伝統的によく挙げられるものは，①公定歩合政策
③準備率操作 ③公開市場操作 などがある。前二者はその発動が景気循環
の側面に応じて段階的になされるのに対し，公開市場操作は日常的になされ
ており，金融市場の動向に大きく左右される。以下で見るように，公開市場
操作は短期金利の動きをスムーズにするように，いわゆる leaningagainst 
the windの形の運営がなされており， その行動を反応関数の形で捉えるこ
とにする。また，近年ハイパワードマネーに対する影署の大きな政策として
為替介入があり，その効果も考慮に入れなければならない。外為介入政策も
また為替レートに関する leaningagainst the windの性質を備えた行動で
あることが判明している。
日銀の行動を考えるために，大幅にアグリゲートした貸借対照表を掲げて
おこう。
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日本銀行貸借対照表
対民間信用
対政府信用
対外信用
日銀券
日銀預け金
その他
資産側で対民間信用は日銀の民間金融部門への信用供与であり，内容は日銀
貸出金と買入手形である。対政府信用の主な項目は中•長期国債と政府短期
証券であり，対外信用は外貨資産（外貨準備）保有額に等しい。負債側で
は，日銀券と日銀預け金の合計がハイパワードマネーとなる。「その他」の
ところに政府預金があり，財政の対民間収支がここに反映される。この項目
は裁量的に動くものではないので外生扱いにする。
まず，対外信用増減について考察する。ここでは第一にデータ上の問題が
ある。すなわち，外為介入の大きさを日銀は公表しておらず，それが知られ
ることを避けるために種々の操作をしているため，たとえば外貨準備の増減
をとっても介入の正確な規模は分からない。そこで，外為介入をより正確に
反映していると思われる外為会計対民間収支を対外信用増減の代理変数とす
(2) 
る。この外為介入は為替レートの動きを滑らかにするように運営されている
ことを前提に介入関数を推計した（表2)。すなわち，邦貨建て為替レート
の上昇（ドル高）はドル売り介入をもたらす。それは為替レートの対前期比
および対前年同期比のそれぞれが有意に負の係数を持っていることで示され
る。対前期比と対前年同期比の両者を入れたのは短期と長期の両面から
leaning against the windの介入をしていることを見るためである。また，
対前期比の乎方をとった変数は非線型の介入を捉えるものである。この変数
の係数は数値的には小さいものの有意に負となっている。これはドル上昇期
にはドル売り介入を強化し， ドルの下落期にはドル買い介入を部分的に減衰
(2) 日銀関係者による介入を分析した論文において，介入のデークとして外為会計
収支を用いていることは，公表されたデークの中でこの変数がもっとも介入を正
確に表わしているものと解釈できる。・田口 (1984)を参照。
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させるという非対称的な介入を意味している。
次に，対民間信用増減と対政府信用増減をそれぞれ別個に短期金利や長期
金利のスムージング型の反応開数として計測すると結果はあまり有意でな
く，それらを合計した対国内信用増減が短期金利をスムーズにするような反
応関数が有意であった。日銀は対民間信用ば短期金融市場をにらんで供給
し，対政府信用は長期金融市場の状況に応じて変更するといった行動をとら
ず，それらの信用供与変化のもつ，，、イパワードマネーヘの効果を利用して短
期金利に影響を与えようとしているものと考えられる。計測結果によれば，
コールレートが今期1％上がると約3,000億円弱のハイパワードマネーを供
給し，コールレート上昇圧力を抑制しようとしている。また，対国内信用増
減は外為介入の不胎化の責任も部分的に担っていると考えられるので，説明
変数として外為介入を含めてある。回帰結果によれば外為介入の約3割強が
公開市場操作によって不胎化されている。
以上の対国内信用増減と外為介入のトークルがハイパワードマネーの供給
増減になる。但し， 日銀はハイパワードマネーそのもののデータを発表して
おらず，資金循環勘定で得られる日銀の発行銀行券と日銀預け金のデークか
ら作成した。また，外為会計対民間収支を外為介入の代理変数としたこと
と，銀行以外の民間金融機関や地方政府などのハイパワードマネー保有を考
慮に入れていなかったので，ハイパワードマネー供給の定義式で調整項目を
設けてこれらの不突合を調整してあることに注意されたい。
4. 民間金融機関及び民間非金融部門の金融行動
コアモデルにおいて実質貨幣残高は wealthの代理変数として消費関数に
現われる重要な変数であ．り，貨幣ストックの決定は金融セククーの中心的な
役割の一つであろう。 M叶 CDの大部分は預金通貨であり，預金通貨は銀行
部門の発行する金融資産なので我々は銀行部門に焦点をあて，銀行以外9の金
融機関は捨象する。このようなモデルは金融部門のうちいわゆる間接金融だ
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けをとりあげて，直接金融の経路を無視しているという批判を浴びやすい。
しかし，蠣山 (1985，第12章）は日本においてもアメリカにおいても間接金
融による金融方式が全体に占める割合が依然大きく，銀行部門の重要性を明
らかにしている。銀行部門の発行する預金が取引の決済手段であり，かつ預
金が主要な貯蓄手段であることから銀行部門に焦点をあてることにする。
さて，貨幣需要関数は最終的には全体をアグリゲートした M叶 CDのみ
についてみることにした。現金，普通預金，定期預金， CDと言ったディス
アグリゲートした資産につたて各々需要関数を計測してみたが，合計をとる
とその構造はアグリゲートした M叶 CDの式とそれほど変わらなかった。
モデルをなるべくコンパクトにする方針によって， M叶 CD式にまとめて考
えることにした。貨幣ストックの回帰式を通常貨幣需要関数と呼んでいる
が，預金通貨の相当部分は銀行の貸出の結果創造されたものであり，貸出と
いう貨幣供給要因があることを考慮に入れると，前述の貨幣需要関数という
表現には問題が多い。実際，古川 (1985,pp. 19-21)は M叶 CD増減に占
める民間向け信用の割合が昭和51年～58年の平均で93.3％にものしまることを
示し，貨幣供給に占める銀行貸出の役割を重視するよう提案している。そこ
で我々の貨幣式においても貸出を説明変数においてみたところある程度有意
な結果を得た。先の古川の結果に較べ，貸出の係数が小さいのは四半期デー
タのため季節性が強く，また季節性の変動パターンが時とともに変化してい
るためと思われる。
銀行貸出（増減）は貸出金利の説明力が悪いかあるいは係数がプラスにな
った。その理由にはいくつか考えられるが信用割当も可能性の一つである。
しかし一方，民間設備投資変数が有意でかなり大きなプラスの係数を持つこ
とから，需要要因のシフトの効果が明白に現われている。このケースはしか
し，信用割当が存在しないときに成立する性質である。銀行貸出に関しては
specificationの検討が必要であろう。
貸出金利（全銀貸出約定平詢金利）は民輯l設備投資関数の説明変数であ
り，金融セクターから実物セクターヘの金融政策の波及を媒介する重要な変
開放経済における金融政策の効果（平山） （123)43 
数である。公定歩合 (RN)はやはり相当の影唇力を持っていることが分か
る。さらにハイパワードマネーは期待される負の係数を持ち， t値も高いも
のの， 1兆円のハイパワードマネー増加に対し，貸出金利の低下は0.023%
(=2.30E-06 X 1.0E+04)にとどまり，数値的な効果はかなり小さいも
のでしかない。資金需要側のシフト要因として GNP等を試みたがいずれも
有意な説明力を有しなかったので省略した。
コールレート (RCL)は為替レート決定に関わる変数であって金融政策の
波及に介在する。説明変数ではやはり公定歩合が大きな要因であることが分
かる。この式は系列相関が特にひど<,時系列モデル的に特定化してある。
また，短期金融市場の条件としてハイパワードマネーを入れると，その係数
は有意に正となって，ハイパワードマネーストック上昇がコールレートの上
昇をもたらすという常識とは逆の結果となってしまう。この原因は日銀の短
期における leaningagainst the windの政策行動に求められる。すなわ
ち，コールレート上昇のときはそれを抑制するために，ハイパワードマネー
の供給を増加させているため，表面上はコールレートとハイパワードマネー
が正相関してしまっているからである。この点は短期金融市場における需要
関数と供給関数の構造方程式を推計する必要があるが，今までのところその
試みは充分な結果を生んでいない。
5. モデルのファイナルテスト
以上，コアモデルの推計式21本， 定義式14本と金融セクターの推計式6
本，定義式2本を合併し，モデルの特性を見るために， 1982: 2 ~1986 : 1 
の16四半期について内挿予測を行なってみた。ダイナミックシミュレーショ
ンによるいわゆるファイナルテストである。表3に主要な変数についての予
測誤差の統計量を掲げてある。平均誤差がゼロになるように予測値は定数項
修正を施してあることに注意されたい。 GNPの主要コンポーネントの予測
精度は一応満足の行く結果であろう。硯実値と内挿予測値をプロットした図
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1~6を見てもトラッキングはかなり良好であることが見てとれる。経常収
支は百万ドル単位なので直接比較できないが，精度はかなり落ちる模様であ
る。ただし，経常収支自身がこの時期に黒字の大幅増加を経験しており，そ
の正確な予測は困難であろう。
貨幣供給のトラッキングは良好であるが，これは図5にも硯われているよ
うに，単調なトレンドの成分が大きい為である。一方，為替レートの予測の
成績は悪い。 RMSEが現実値の標準偏差に近いということは，予測値があ
まり動いていないことを想像させるが，果たせるかな図4を見ると大きな変
動がトラック出来ていない。為替レート式には検討の余地があると思われる
が，為替レートの動きは時期によって原因がシフトしているのでそれは簡単
なことではない。貸出金利の予測精度は RMSEゃRMSPEで見る限り，
満足すべきもののように思われるが，図6に目を転ずるとその問題点も明ら
かになる。すなわち，この期間の貸出金利もまた単調なトレンド（ここでは
下降トレンド）を持っているので， トレンドを持った説明変数（実際にはハ
イパワードマネー）が変動の大半を説明しているのに過ぎない可能性が残
る。コールレートは貸出金利より短期変動が大きいので予測精度は悪化す
る。ここでの問題の一つは1985:4におけるコールレートの上昇が全く捉え
られていないことである（図示していない）。これはプラザ合意直後のショ
ックの影響であろうが，それを捉える変数が無いためにトラックが出来てい
ないからである。ダミーアウトするべきであるかも知れない。
以上，ごく一部の主要な変数についてのみ，ファイナルテストの結果を紹
介したが，コンパクトなモデルとしては予測精度は決して悪くないといえ
る。もちろん，為替レート式の問題など残された課題も多いが現状でも一応
政策シミュレーションに耐えるモデルであると判断し，金融政策の効果を分
析することにしたい。
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6. 金融政策の効果
本節では開放経済における金融政策の効果をシミュレーションによって分
析する。この分野での標準的な理論枠組としてしばしば言及されるのが
Mundell-Fleming modelである (Mundell1963, Fleming 1962)。MFモ
デルによれば，変動相場制下では金融政策の緩和は自国金利の低下と為替レ
ートの切下がりをもたらし，その結果として貿易収支の黒字化と GNPの増
加が引き起こされると考えられる。近年の日本の大幅な経常黒字対策として
内需拡大の必要性が喧伝されているが， MFモデルによれば金融政策の緩和
は却て貿易黒字を拡大してしまうことになる。確かに内需の拡大は国民所得
の増加とそれに伴う輸入の増加によって経常収支を悪化させる働きを持つ。
しかし，金融緩和によってそれを成し遂げようとすると，為替レート減価
(depreciation)による価格効果が経常収支を黒字化させる。一方，金利の
低下は投資を刺激し，乗数効果によって国民所得を増加させ，それが輸入を
拡大させて経常収支を赤字化させる。為替レートを通ずる価格効果と投資刺
激に基づく所得効果が反対方向に経常収支に作用するのである。従って最終
的な経常収支の動きは両者の強弱によって決まる訳であって，極めて実証的
な問題であると言える。
そこで， 1982:2 ~1986: 1の16四半期について公定歩合操作による金融
政策のシミュレーション分析を行なった。以下で詳しく述べるように，為替
レートを通ずる経常収支への価格効果の方が，所得効果を上回るという結果
(3) 
が得られた。すなわち，金融緩和は経常収支を黒字化させるのである。近年
の貿易摩擦解消の為の黒字減らし対策としては金融政策は引締め的に運営さ
れるべき，との結論になる。そこで具体的に公定歩合1％の上昇が1982:2 
(3) 日経マクロモデルでは全く逆に金融綬和は経常収支を赤字化させる結果になっ
ている。それは輸出ドライプ（の減衰）という要因によるのであってここでの経
路とは別の経路によってそのような結果が導かれている。
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から持続的に16四半期にわたって 1％高めに維持されたときのシミュレーシ
ョン結果を検討してみよう。
表4に主要な変数について，ベースシミュレーションの基準値と，政策シ
ミュレーション値からこの基準値を引いた乖離，．及びそれを基準値で割った
比率（彩）を掲げてある。四半期毎に見ると煩雑なので，年度累計値 (4四
半期の合計）ないし年度平均 (4四半期の平均）で特徴を見ることにした
(4) 
い。実質 GNPは初年度4四半期の平均で0.26彩の減少でしかないために，
輸入への効果も大きくないのである。 4四半期累計で約6,860億円 (1980年
価格）の実質 GNPの減少のうち，％程度の約4,390億円が民間設備投資の
減少によってもたらされている。民間設備投資の減少は投資関数の性質もあ
って期を経るにしたがって拡大し，実質 GNPは1983年度 (1983:2 ~1984 
: 1)には0.94彩の減少となる。投資関数の推計式（表1, 式2)を見れば
分かるように投資自身の1期ラグの係数が1.0を若千越えており， その影響
が色濃く出て， 1985年度には設備投資は4兆3千億強の減少を示している。
経常収支は初年度累計で4．針意ドル， 以降15.8億ドル， 27.2ドル， 28.1億
ドルの各年度における黒字の減少が予測されている。金融引締によって経常
黒字は確かに減少するとは言えるものの，黒字のサイズから見ればそれ程大
きな改善とは言えない数字である。経常収支の内容，すなわち輸出と輸入に
分けて見ると，輸出は為替の切上がりによって着実に減少しているが，輸入
も GNP減を映じて減少している。（輸出一輸入）では減少している訳だ
が，輸入だけを見れば所得効果の方が為替レート増価による価格効果を凌駕
している。
コールレートは初年度約0.64彩上昇し，これによって為替レートは約2.4
円ドル安・円高となっている。その後，コールレートは 1%以上上昇し，為
替レートは1983年度に7.6円， 1984年度には11.7円， 1985年度には14.2円の
円高とかなりの円の増価が見られる。為替レート推計式（表1,式20)で利
(4) 平山・國則 (1986)は設備投資関数を計測し，利子率の設備投資への効果がや
はり大きくないことを報告している。
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子率格差の係数は1.956であり， 1％のコールレート上昇は1.956円の円高要
因であるが，長期ではこの係数は15.736 (= 1.956/(1.0-0.8757)）であるの
でやはり時間の経過とともに引締の切上がり効果はかなり大きなものにな
る。
設備投資の減少をもたらす貸出金利の上昇は初年度は約0.48％上昇し，そ
の後は0.6％程度の上昇にとどまっている。 コールレートの上昇に比して貸
出金利の上昇幅が小さいのは長期金利の変動幅が短期金利のそれより通常小
さいことを考えれば妥当な結果であると判断されよう。
図7~12には代表的な変数についてシミュレーションのプロットを描いて
ある。ラグ構造によって政策発動1年目の効果はあまり大きくなく，効果が
目に見える遮いを生み出すのは 2年目以降である。経常収支をプロットした
図12では黒字の減少幅は全休からみればごく僅かなものでしかないことがあ
らためて確謁できる。
7. まとめ
本小論では横国大グループによって開発された小規模マクロ計量モデルに
ごくコンパクトな金融セククーを組み入れて，金融政策の効果を分析した。
経常収支黒字対策として内需の拡大が必要であるとされるものの，金融政策
の緩和は為替レートの減価をもたらし，経常黒字拡大へと働く，との実証結
果が得られた。これは伝統的な Mundell-FlemingModelの結論に合致す
るものである。一方で期待される金融綬和→投資増→GNP増→輸入増の波
及経路は，投資増がさして大きくないために量的には為替レート減価の価格
効果に及ばず，経常収支は改善してしまうのである。結論としては，公定歩
合の引き下げによる金融綬和は経常収支黒字削減対策としては不適格である
と言わざるを得ない。ただし，そのような金融綬和による経常収支黒字増加
幅は黒字全体から見れば量的にはかなり小さなものに留まることも併せて注
意すべきである。従って，経常収支黒字削減策としては財政政策等による総
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需要拡大政策の方がより直接的な効果を持つものと思われる。
この研究では公定歩合操作に限定して金融政策の効果を考察し，他の金融
政策手段については分析する余裕がなかったが，例えば為替介入や公開市場
操作の効果など考察すべき興味あるシミュレーションは数多く残されてい
る。金融セククーの改善とともに今後の課題としたい。
参考文献
田口博雄 (1984)「為替介入の評価： ProfitabilityCriterionを中心に」「金融研究」
3号。 16-32頁。
日経新聞社デークバンク局 (1987) 「日経マクロモデル：モデル説明書＃MACROQ
33」日本経済新聞社。
日経新聞社デークバンク局 (1987) 「日経金融モデル：モデル説明書 ＃MONEYQ 
31」日本経済新聞社。
平山健二郎・國則守生 (1986) 「設備投資の決定要因：投資理論の実証比較と VAR
モデルの適用」「経済経営研究」 Vol.6-5日本開発銀行設備投資研究所。
古川顕 (1985) 「硯代日本の金融分析：金融政策の理論と実証」東洋経済新報社。
森口親司 (1983) 「四半期マクロモデルの再推定結果と金融セククーの中間報告」京
都大学経済研究所。
蠣山昌ー（1986) 「金融自由化」東京大学出版会。
de Leeuw, Frank (1969) "A Condensed Model of Financial Behavior," in J. S. 
Duesenberry, et al. (eds.) The Brookings Model: Some Further Results, 
Chicago: Rand McNally, pp. 270-315. 
Mundell, Robert A. (1963) "Capital Mobility and Stabilization Policy under 
Fixed and Flexible Exchange Rates." Canadian Journal of Political Science, 
29, pp. 475-485. 
Fleming, J. Marcus. (1962) "Domestic Financial Policies under Fixed and 
under Floating Exchange Rates." IMF Sta/ f Papers, 9, pp. 363-379. 
開放経済における金融政策の効果（平山） （129)49 
表1 コアモデル：回帰式および定義式一覧
回帰方法は OLS,期間は1975: 1 ~1986 : 1。R2は自由度修正済決定係数， SEは
回帰の標準誤差， DWはク・ービン・ワトソン統計量を指す。なお， 括弧内はt値の
絶対値。
(1) 民間最終消費支出（実質）
CONSR=3,007.5+0.1464 YDP-R+0.7089 CONSR-1+1.164E-03 MSぶ
(1.90) (2.30) (8.38) (1.28) 
-6,211.5 D1-2,497.4 D2-1,732,8 D3 
(8.08) (6.30) (3.79) 
R2=0.994, SE=347.0, DW =2.10 
(2) 民間企業設備投資（名目）
IP= -175.07+0.1137△Y+0.1081△Y-1-0.0433△Y-2-72.58 R 
(0.45) (5.24) (3.20) (1.00) (2.57) 
+1.035 IP-1-2.180E-04 TC-1 +678.2 Dl+l,096.0 D2 
(64. 7) (2. 04) (1. 75) (2. 87) 
+941;2 D3 
(1.80) 
R2=0.996, SE=156.3, DW=l.58 
(3) 政府最終消費支出（名目）
G=l,189.8+0.07192 Y+0.1603 TT-1,235.6 D1-395.9 D2 
(8.75) (15.99) (6.13) (14.94) (3.70) 
-1,939.3 D3 
(32.02) 
R2=0.994, SE=l37.2, DW =1.55 
(4) 財貨・サービスの輸出（実質）
LOG(EXR) = -32.82+2.646(LOG(YROW) -0.5722 LOG(TOT) 
(22.13) (21.67) (2.55) 
+0.0218 LOG(TOT-1) -0.0831 LOG(TOT-2) 
(0.05) (0.20) 
-0.0603 LOG(TOT-a)+0.0791 LOG(TOT-4) 
(0.16) (0.35) 
-0.1081 D1-0.0511 D2-0.0431 D3 
(5.07) (2.42) (2.02) 
R2=0.968, SE=0.04919, DW=0.388 
(5) 財貨・サービスの輸入（実質）
LOG(IMR) = 1.127 +0. 7157 LOG(YR)+0.3210 LOG(PIM/WPl) 
(2. 08) (14. 81) (1. 99) 
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-0.3434 LOG(PIM/WPI)-1-5,128E-02 LOG(PIM/WPI)-2 
(1.17) (0.16) 
-0.2723 LOG(PIM/WPI)-s -1. 331E-02 LOG (PIM/WP!) -4 
(0.91) (0.08) 
+0.0682 Dl+0.0691 D2+0.0303 D3 
(4.33) (4.19) (2.01) 
R2=0.870, SE=0.03281, DW =0.892 
(6) 経常収支
BC= -345.31+10. 703 (EXR*PEX-IMR*PIM)/RATE 
(4.64) (80.26) 
R2=0.993, SE=406.7, DW=l.07 
(7) 法人税
TC= -107,466+12,131.5 (0.0l*RTC*(Y-EI)J+859,054 D2 
(0.80) (10,55) (7.92) 
+585,618 D4-1, 742,005 D2*D7+664,862 D4*D7 
(5.67) (14.00) (5.23) 
R2=0,943, SE=181,431.2, DW=2.08 
(8) 所得税
TP= -930,146+90.89 EI+460,016 D1+602,969 D3+352,126 Dl*D7 
(6.35) (18.84) (4.18) (5.35) (2.47)° 
-566, 788 D2*D7 + 797, 268 D3*D7 
(6.31). (5.79) 
R2 =0. 974, SE= 195,243.7, DW =2.04 
(9) 間接税
TI= -1,045.8+0.088154 Y+349.9 D1+660.4 D2 
(7.28). (36.96) (4.33) (8.17) 
R2=0.973, SE=217.7, DW=l.99 
(10) 雇用者所得
LOG(EI) = -7.362+1.537 LOG(L) +1.015 LOG(WSI) +0.1499 D1 
(3.65) (5.90) (20.35) (8.26) 
+0.04898 D2+0.02290 D3 
(2. 75) (1. 43) 
R2=0.999, SE=0.01047, DW=l.36 
(11) 名目賃金指数（全産業）
LOG(WSI) = -1,340+0.06897 LOG(U)+l.185 LOG(CPI) 
(10.65) (1. 72) (34.98) 
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+0.2164 D2+0.2341 D3+0.4863 D4 
(23.47) (22.61) (47.67) 
R2=0.995, SE=0.01907, DW=0.78 
(12) GNPデフレークー (1980年＝100)
LOG(PG) = -0.4126+0.1336 LOG(CPI) +o. 7856 LOG(PG-1) 
(10.65) (2.28) (9.98) 
-0.06627 D1-0.01792 D2-0.05919 D3 
(15.54) (6.75) (17.36) 
R2=0.996, SE=0.006221, DW=l.86 
(13) 輸出デフレークー (1980年＝100)
LOG(PEX) =0.4459+0.1303 LOG(WPI) +0.05741 LOG(RATE) 
(1. 75) (2.06) (1.61) 
+1.3123 LOG(PEX-1)-0.6096 LOG(PEX-2) 
(8.21) (4.58) 
R2=0.904, SE=0.02042, DW=l.74 
(14) 輸入デフレークー (1980年＝100)
LOG(PIM) =1.655+0.5656 LOG(OIL)+0.06007 LOG(RATE) 
(10.67)• (65. 72) (2.29) 
R2 =0.990, SE=0.02226, DW =0.51 
(15) 消費者物価指数 (1980年100)
LOG(CPI) =0.1419+0.06611 LOG(WPl)+0.06457 LOG(TI) 
(4.48) (4.13) (5. 91) 
+o. 7891 LOG(CPI-1) -0.01921 D1 
(32.46) (6.39) 
R2=0.999, SE=0.005284, DW=l.63 
(16) 卸売物価指数 (1980年＝100)
LOG(WPl) =0.8292+0.2057 LOG(PIM)+0.02516 LOG(EI) 
(9.21) (9.75) (2.52) 
+0.4890 LOG(WPL1) +0.03761 LOG(TI) 
(8.47) (3. 86) 
R2=0.993, SE=0.01029, DW=0.77 
(17) 完全失業率（彩）
U=l.193-4.095 YGAP+l.487 YGAP-1-3.642 YGAP-2 
(2.15) (1.35) (0.45) (1,21) 
+0.7817 U-1 +0.3859 D1-0.1926 D2-0.07048 D3 
(9.27) (8.25) (3.41) (1.45) 
R2=0.885, SE=0.1116, DW=l.90 
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(18) 就業者数（男女計・万人）
L=3,932.5+0.01960 YR+0.01810 IR+l70.7 D2+176.5 D3 
(103.0) (31.02) (6.68) (11.10) (16.80) 
R2=0.983, SE=28.51, DW=0.86 
(19) 個人可処分所得（名目）
YDP=l,443.~+0.8828 (Y-TP/1,000〕ー 1,749,0D4 
(2.72) (93.00) (5.75) 
R2=0.995, SE=811.l, DW=2.13 
(20) 為替レート（p:]／米ドル）
RA TE= 35. 69 + 0. 8757 RA TE_ 1 -1. 057E-03 KBC*D9 
(2.35) (15.98) (3.93) 
+1.956 (RA-RCL)*D6-20.33 D6 
(3.22) ・ (4.10) 
R2=0.913, SE=9.417, DW=l.57 
(21) 民間住宅投資
lH= -964.8+0.01949 YDP-2+0.04946 ICRC+0.5218 IH-1 
(3,84) (6.45) (7.46) (7.28) 
+169.3 Dl+408.2 D2+397.2 D3 
(2.88) (4.40) (7.40) 
R2=0.933, SE=l22.6, DW=l.82 
定義式
(22) 名目民間消費支出
CONS= CONSR*CPI/100 
(23) 総資本形成
ISUM=IP+IJ +IH+IPU 
(24) 実質総資本形成
IR= ISUM*lOO/DIR 
(25) 名目 GNP
Y = CONS+ ISUM +G+ (EXR*PEX-IMR*PIM) /100 
(26) 実質 GNP
YR= Y*lOO/PG 
(27) 累積経常収支
KBC=KBC-1 +BC 
(28) 資本ストック
KSTOC = KSTOC-1 + (IR-DPR) 
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(29) GNP乖離率
YGAP= (YR-GNPR)/YR 
(30) 港在 GNP
GNPR=EXP〔ー 3.02364+0.0253846*LOG(KSTOC)+0．切46154*LOG(H*L)+ 
0. 00724072*TIME-O. 0845049*D1 -0.163762*D2-0.100348*D3)〕
(31) 実質貨幣残高
MS-R= MS*lOO/CPI 
(32) 実質個人可処分所得
YDP -R = YDP*lOO/CPI 
(33) 政府租税収入
TT= Tl+ (TC/1, 000) + (TR/1, 000) 
(34) 外国所得
YROW= (Yl*226.741-YR) 
(35) 交易条件
TOT= PEX/ (WPIA *RA TE) 
表2 金融セクター計測結果及定義式一覧
回帰方法はすべて OLS,期間は1975: 1 ~1986 : 1。
(1) 日銀対国内信用増減
FJAD =33,356.2+2,890.2△RCL-0.3297 FJAF-0.5460 FJAD-1 
(14. 70) (2.48) (1. 59) (4.28) 
-35,250.4 Dl-40,086.7 D2-35,916.9 D3 
(6. 21) (10. 85) (11. 03) 
R2=0.896, DW=2.06, SE=7,160.3 
(2) 日銀外為介入（対外信用増減）
FJAF = 614.4-544. 2 (RATE-RATE-1) /RATE-1 *100 
(0.90) (3.86) 
-57.07 C(RATE-RATE-1)/RATE-1*100〕2
(3.05) 
-132.65 (RATE-RATE.-4)/RATE-4*100+0.1893 FJAF-1 
(1. 88) (1. 4 7)
R2=0.571, DW=l.92, SE=3,716.1 
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(3) 銀行貸出増減
BL=48,449.3+6.304 IP-0.3190 BL-1 -33,369.9 Dl-71,046.21 D2 
(4.24) (5.34) (2.19) (5.25) (9.66) 
-25, 966.5 D3 
(2.41) 
R2=0.812, DW=2.05, SE=14,684.8 
(4) 貨幣需要増減
△MS=63, 732+0.3864 Y +0.2604 BL-0.4334△MS-1-58,944.1 Dl 
(4.74) (1.86) (1.76) (3.23) (4.08) 
-21,902.0 D2-57,701.0 D3 
(1. 86) (5. 79) 
R2 =0.812, DW =1. 90, SE= 15,037.5 
(5) 貸出金利（全銀貸出約定乎掏金利）
R=2.341-2.302E-06 HPM+0.3185 RN+0.4980 R-1-0.07836 Dl 
(12.69) (6. 77) (22. 71) (20.63) (2.38) 
-0.02674 D2-0.07712 D3 
(0.78) (2.24) 
R2=0.993, DW=l.95, SE=0.07594 
(6) コールレート
RCL= -0.1883+0.8591 RCL1 -0.1259 RCL-2+1.4495 RN 
(0.51) (9.29) (1.88) (13.01) 
-1.1371 RN-1 +2.0968E-06 BL 
(6.63) (0. 74) 
R2=0.973, DW=2.02, SE=0.3437 
定義式
(7) ハイパワードマネー供給量
HPM=HPM-1 +FJAD+FJAF+HPMRES 
(8) 貨幣供給残高決定式
MS=MS-1十△MS
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表3 モデルのファイナルテストの予測精度：期間 1982 : 2 ~1986 : 1 
硯実値!) 予測誤差統計量2,3) 
平均 標準偏差 RMSE RMSPE(%) 
実質消費 39,196.8 2,601.3 723.1 1.915 
実質民間投資 I 21,014.5 2,501.0 277.5 1.326 
政府消費支出 I 7,262.5 1,332.2 196.2 2.656 
経常収支 7,837.6 4,521.8 1,695.9 ...... 4) 
実質 GNP
L 
68,783.1 5,733.5 1,272.3 1.882 
為替レート 237.81 18.65 14.09 6.313 
貨幣供給 I 2,742,746 251,563 I 24,747 0.859 
貸出金利 I 6.804 0.2940 0.07058 1.025 
コールレート I 6.438 0.4398 0.3691 5.452 
1) 平掏と標準偏差はこの期間における硯実値の値。
2) RMSEは RootMean Square Error, RMSPEは RootMean Square Percent 
Errorの略。
3) 予測値に関しては定数項修正を施し，平掏誤差（MeanError)をゼロにしてあ
る。
4) 経常収支はマイナス値もあるので，省略。
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表4 公定歩合1彩上昇の政策シミュレーション
I FY1982 FY1983 FY1984 FY1985 
ベー ス 152,496 151,950 158,021 164,681 
民間消費 乖I離(%) -124 -590 -1,106 
-1,523 
-0.08 -0.39 -0.70 -0.93 
ペー ス 79,920 80,374 85,539 90,398 
民間設備投資
乖"離(%) 
-439 -1,598 -2,912 -4,337 
-0.55 -1.99 -3.40 -4.80 
ベー ス 39,252 42,624 47,020 49,176 
輸出 乖I離（彩） -199 -691 
-1,155 -1,566 
-0.49 -1.62 -2.46 -3.18 
ペース 35,551 35,928 38,091 38,704 
輸入 乖I/離（彩）
-71 -252 -428 -564 
-0.20 ~0.70 -1.12 -1.46 
ペース 2,146 26,839 35,769 60,647 
経（百常万収ド支ル） 乖I/離（彩）
-442 -1,577 -2,719 -2,812 
-20.6 -5.88 -7.60 -4.64 
ベー ス 262,390 266,553 279,380 292,207 
実質 GNP
乖I/離（彩）
-686 -2,506 -4,196 -5,659 
-0.26 -0.94 -1.50 -1.94 
ベー ス 256.1 238.0 234.4 222.7 
為替レート＊ 乖I離(%) -2.4 -7.6 -11.7 -14.2 -0.94 -3.21 -4.99 -6.39 
ベー ス 6.76 6.60 6.22 6.18 
コー ルレー ト＊
乖 I/離（彩） 0.64 1.05 1.13 
1.13 
9.5 15.9 18.1 18.3 
ペー ス 7.24 6.96 6.61 6.41 
貸出金利＊
乖"離（彩）
0.48 0.61 0.61 0.60 
6.63 8.75 9.19 9.36 
乖ベーI/離（ス彩）
250,412 261,356 282,193 306,390 
銀行貸出＊ -2,368 -7,.781 -13,776 -20,279-
-0.95 -2.98 -4.88 -6.62 
ペー ス・ 2,457,087 2,642,635 2,835,423 3,035,840 
貨幣供給＊ 乖//離(%) -347 -2,022 -5,345 -10,349 -0.01 -0.08 -0.19 -0.34 
＊印は年度平均を表わし，それ以外は年度累計値について算出。ベースはペースシミ
ュレーションの値（基準値）， 乖離は政策シミュレーション値マイナスペース値を，
彩表示の乖離率は乖離をペースで割ったものである。
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・ 表5 変数一覧表
出所覧の 6桁の数字は日経総合経済ファイルの MTコード番号を示す。
変数記号 種類 変 数 名 単 位 出 所
BC r'~ ~ls 糸斧常4又支 (IOO}jドIレ） ]00―Jjド）レ 055057 
BL 内 'E 銀千i貸 t1', 1意Pl 030028 
CONS r'-J ciこ 民間•最終渭蚊文 119, （名 bl) 101意Fj 120008 
CONSR 内生 民間i女終汗J双支出（火'1I{) " 120290 
CPI 内生 119啜宅物価指数 1980ふ1:-= 100 710001 
DIR 外生 国内総資本形成デフレーター 1980年~=100 120338 
DPR 外~生 製造業滅価1賞却’炭，il 101意rCJ 022365 
Dl 外生 第 1四半期李節ダミー 第 1四半期＝ 1 
D2 外•生 第 2四半期季節ダミー 第・ 2四半期＝ 1 
D 3 タト仕： 第 3四平期季節ダミー 策 3 四半期~1
D4 外生 第 4四半期季節ダミー 牙54四半期＝ 1 
D5 外生 ダミー (1979: 4以前＝ 1)
06 外生 ダミー (1980: 1以師＝ 1)
D 7 外生 ダミー (1979: 1以罪＝ 1)
DB 外生 ダミー (1978: 1以降＝ 1)
D9 外生 ダミー (1978: 4以 jiij=1) 
EI r勺生 廊月j者所祖（個人菜含む） 101意r.q 120011 
EXR 内生 財貨・サービスの綸tI~,, （実袈） " 123017 
FJAD 1勺生 n 銀女•tlnJI勺 {·rnl増 i成 f意f'J
FJAF ’、J生 H銀外硲介人（外ぬ全，lf・Jfll.J<:) i意円 0440aG 
G 内生 正父／付・h支終i1'j費．必Il', lOf意I’1 120009 
GNPR lゾ、J分こ j替石：GN P‘ 9 
I I 外•生 実う沼動時間（リ）女川、全眩業） I年「UJ 066193 
HPM 内生 ノヽイノゞウードマネー 1意f'J
HPMRES 内生 ノヽイノゞワードマネー，U9,J慈項El ｛意l」
I 1-1 内生 民閻住宅投資 101意 1•’J 120272 
I J 外生 民lllltl,• 庫お父浚 ” 120011 !MR 内生 財貨・サーピスの節入（実狐） " 120320 
Ip 内生 民間設備オ父資（名 1とl) " 120307 
I PU 外•生 公的総固定資本形成（名目） , 12027、J.
IR 内生 国内総資本形成（実質） " 
ISUM 内，_Is 国内総資本形成（名 t1) " 
KBC lJ.J 9E 累積経常収支 10万ドJレ
KSTUC I勺生 絃ま資本ストソク（‘必賀） lOi意l'J
L 内生 就業者数（リい）・女，tI•) ーガ人 066001 
MS l勺生 M 叶 CD （月末残邸） 1忍円 033071 
MS_R 1勺生 実質M,+CD~父if6) 1意円
OIL 外生 原油及び粗油の綸入価格指数 19801¥-= 100 055622 
PEX l勺 {Iミ 帷り出デフレーター 1980年ー ＝100 120352 
PG I勺 i~ヒ GNPデフレーター 1980年＝］（）（） 120:357 
PIM 内 CI~こ 輌入デフレーター l980c:ft-= 100 120355 
R 内生 全銀貸出約定平均金平lj ％ 120338 
RATE 内生 ぬ替レート（月中平均） 円／ US ド）レ 054997 
RCL 内生 コーIレレート （佛＇.条イ牛物｝｝ , 03301!> 
RN 外~生 ク、社歩合 ¢る 033120 
RTC 外生 i去人税半 ?¢ 04・4 9 0 0 
TC 内生 もK人税 1 0 0 ガー9 「J 044043 
TI 払J生 "＂オ妾 f兒 10イ意円 120004 
’1` I ME 外~生 時問ダミー (1,2, 3,..,) 1975 : 1 = 1 
1` 01`  l勺生 交昴条f牛 上ヒ率
T I> l勺分こ 戸斤1~税 100ブjPJ 04404-0 
'l`’I` 内クiこ 政府租税収入 lOf意PJ
u l勺 4~: 完全失業平 9o. 066170 
WP! 内仕： 卸売物価指数 l 98Q!tp = 100 720001 
WPIA 外生 米国卸売物価指数 ％ 
WSI 1勺生 名目貨金指数（全産業） 1980年＝100 067000 
Y 1勺生 GNP.（名 E9) ・I 0イ意fIJ 120016 
YDP I人」らE 伽l入可処分所得・（名 r.•I) ” 120018 YDP_R 内 etこ 伽1入可処分所初 ('K.,{Ii) , 
YGAP 内 gミ GNP乖離平 it井9
YR 内生 GNP り環） 10イ意円 120322 
YROW 内付： H 木じ人外の OECI) の GDl＇合，tl•
YI 外生 OECD全体の GDP合 '19
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